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市场数据  
收盘价(元) 17.95 

一年最低/最高价 13.33/20.90 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 24,557.12 

总市值(百万元) 25,286.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.62 

资产负债率(%,LF) 69.07 

总股本(百万股) 1,408.70 

流通 A 股(百万股) 1,368.08  
 

相关研究  
《均胜电子(600699)：2024 年三季报

点评：在手订单充分释放，收入增速

跑赢全球大盘》 

2024-10-30 

《均胜电子(600699)：汽零行业稀缺

全球资产，周期向上行稳致远》 

2024-10-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 55728 55864 67426 72820 78172 

同比（%） 11.92 0.24 20.70 8.00 7.35 

归母净利润（百万元） 1,083.19 960.47 1,613.35 1,941.70 2,313.70 

同比（%） — (11.33) 67.98 20.35 19.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.77 0.68 1.15 1.38 1.64 

P/E（现价&最新摊薄） 23.34 26.33 15.67 13.02 10.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年年报，营业收入/扣非净利润符合我们预期，
归母净利润低于我们预期。2024 年实现营业收入约 558.64 亿元，同比
+0.2%；归母净利润约为 9.6 亿元，同比-11.3%；扣非归母净利润约 12.8

亿元，同比+27.7%。 

 

◼ 主业收入平稳增长，“汽车+机器人 Tier1”打开增长空间。分业务来看，
汽车安全业务实现营业收入约 387 亿元，同比增长 0.23%，占总营收的
69.3%；汽车电子业务营收约 170亿元，受海外市场影响同比下降 1.13%，
占总营收的 30.4%。分区域来看，国内市场收入约 140 亿元，同比增长
6.7%；海外市场收入约 414 亿元，同比下降 1.8%，欧洲和美洲市场因
汽车产量下滑等因素对公司业务有一定影响。2024 新获订单 839 亿元
创新高，主业增长确定性强。智能驾驶业务取得突破，获海外客户
L2/L2++域控定点并计划 2025 年底量产，同时与 Momenta 合作。此外，
公司积极布局人形机器人领域，有望将传感器、电源管理系统、轻量化
等业务拓展至机器人领域，拓展第二增长曲线。 

 

◼ 重组费用压低表观利润，主业利润率处于上升通道。公司 2024 年整体
毛利率 16.2%，同比+1.8pct，其中，汽车安全业务毛利率 14.81%，同比
+2.27pct，主要为海外工厂盈利提升所致；汽车电子业务毛利率 19.71%，
同比+0.63pct。归母净利润同比下降主要系报告期内的重组及人员优化
产生一次性重组整合费用，公司 2024 年产生一次性重组费用 5.5 亿元，
主要为德国地区削减 600 名研发、管理、生产等人员及关停欧洲、美国
部分工厂所致。研发投入约 36.9 亿元，研发费用率 4.6%，同比+0.1pct，
公司研发投入主要聚焦智能驾驶、5G-V2X、800V 高压快充等前沿技术。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 2024 年底公司子公司香山股份并表，我们
上调 2025/2026 年营收预测为 674/728 亿元（原为 604/653 亿元），预
计 2027 年收入为 782 亿元，同比+21%/+8%/+7%；由于海外需求景气度
略低于我们预期，我们下调 2025-2026 年归母净利润为 16.1/19.4 亿元
（原为 18.9/23.3 亿元），预计 2027 年归母净利润为 23.1 亿元，同比分
别+68%/+20%/+19%，对应 PE 分别为 16/13/11 倍，由于公司主营业务
盈利处于改善周期，新业务亟待放量，我们看好公司长期投资价值，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游乘用车需求复苏不及预期，汽车安全业务修复不及预期。 
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均胜电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,089 36,314 42,262 48,697  营业总收入 55,864 67,426 72,820 78,172 

货币资金及交易性金融资产 7,409 11,909 16,440 21,309  营业成本(含金融类) 46,800 56,260 60,571 64,726 

经营性应收款项 9,780 11,253 12,152 13,044  税金及附加 232 270 291 313 

存货 10,538 10,627 11,105 11,687  销售费用 584 944 1,019 1,094 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 3,076 3,506 3,787 4,065 

其他流动资产 2,361 2,526 2,565 2,657  研发费用 2,585 3,236 3,495 3,752 

非流动资产 34,077 33,136 32,258 31,448  财务费用 828 924 795 800 

长期股权投资 168 268 368 468  加:其他收益 224 202 218 235 

固定资产及使用权资产 14,175 14,196 13,787 13,111  投资净收益 251 270 291 313 

在建工程 2,755 1,773 1,184 830  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 4,819 4,519 4,319 4,219  减值损失 (280) (5) (5) (5) 

商誉 7,216 7,416 7,616 7,816  资产处置收益 14 34 36 39 

长期待摊费用 99 109 119 129  营业利润 2,004 2,786 3,401 4,002 

其他非流动资产 4,846 4,856 4,866 4,876  营业外净收支  (9) 14 8 13 

资产总计 64,166 69,451 74,521 80,145  利润总额 1,996 2,800 3,409 4,015 

流动负债 25,740 28,147 29,803 31,607  减:所得税 669 924 1,125 1,325 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,800 9,000 9,300 9,800  净利润 1,326 1,876 2,284 2,690 

经营性应付款项 10,945 12,674 13,645 14,581  减:少数股东损益 366 263 343 377 

合同负债 734 877 947 1,016  归属母公司净利润 960 1,613 1,942 2,314 

其他流动负债 5,261 5,597 5,911 6,209       

非流动负债 18,580 19,710 20,840 21,970  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 1.15 1.38 1.64 

长期借款 15,185 16,185 17,185 18,185       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 2,585 3,724 4,205 4,815 

租赁负债 771 801 831 861  EBITDA 5,767 6,080 6,497 7,040 

其他非流动负债 2,624 2,624 2,624 2,624       

负债合计 44,320 47,858 50,644 53,578  毛利率(%) 16.22 16.56 16.82 17.20 

归属母公司股东权益 13,558 15,043 16,984 19,298  归母净利率(%) 1.72 2.39 2.67 2.96 

少数股东权益 6,287 6,550 6,893 7,269       

所有者权益合计 19,846 21,593 23,877 26,567  收入增长率(%) 0.24 20.70 8.00 7.35 

负债和股东权益 64,166 69,451 74,521 80,145  归母净利润增长率(%) (11.33) 67.98 20.35 19.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,602 5,578 5,426 5,614  每股净资产(元) 9.62 10.68 12.06 13.70 

投资活动现金流 (1,988) (1,213) (1,094) (1,065)  最新发行在外股份（百万股） 1,409 1,409 1,409 1,409 

筹资活动现金流 (872) 50 200 319  ROIC(%) 4.08 5.41 5.69 6.02 

现金净增加额 1,726 4,399 4,532 4,869  ROE-摊薄(%) 7.08 10.73 11.43 11.99 

折旧和摊销 3,182 2,356 2,293 2,225  资产负债率(%) 69.07 68.91 67.96 66.85 

资本开支 (3,067) (1,252) (1,256) (1,248)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.33 15.67 13.02 10.93 

营运资本变动 (1,112) 501 (51) (252)  P/B（现价） 1.87 1.68 1.49 1.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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